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We analyze noncontractible investments in a model with shading. A seller can make an investment
that affects a buyer’s value. The parties have outside options that depend on asset ownership. When
shading is not possible and there is no contract renegotiation, an optimum can be achieved by giving
the seller the right to make a take￿it￿or￿leave￿it offer. However, with shading, such a contract creates
deadweight losses. We show that an optimal contract will limit the seller’s offers, and possibly create
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where the seller would quit; and the buyer does not quit himself since, by (3.4), vH  r H
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S  and (3.16). Then an optimal contract yields surplus at least equal to max (vL, 
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Remark:  It is easy to check that   S    S  
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B    constant, it is optimal to allocate assets to maximize  rL
B  r L
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and, keeping  rL
B  r L
S  constant, it is optimal to allocate assets to minimize  rH
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S   0  . Then if 
ownership of each asset is allocated to the seller, surplus rises weakly. Furthermore it rises 
strictly if   rL
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S   0. Also, if   λH    1, S can be raised by 
increasing  λH  and pH  such that   pH   λHrS stays constant, since this increases  λH  vH   rH
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(4.12) or  λL   0. But (3.4) and (3.6) imply that  aL
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S  r L
S .  The reason is 
that in the good state of the world (λL,pL) may be below the seller’s reservation level and so the 
buyer may not feel entitled to it.  However, following our earlier discussion, if (λH,pH) provides 
the seller with strictly more than her reservation payoff  in the good state, the buyer will feel 
entitled to a convex combination of (λH,pH) and (λL,pL) such that the seller receives her 
reservation payoff in expected turns. Convexification destroys the linearity that made the above 
analysis relatively simple, and I have been unable to characterize an optimum in this case. 
Among other things it is possible that an optimal contract will now consist of more than two 
trade‐price vectors. (This may also be a feature of an optimal contract when (3.16) fails to hold.) 
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5. Conclusions 
 
In this paper we have studied a model where the purpose of a long‐term contract is to encourage 
a seller to make a quality‐enhancing investment, as well as to achieve ex post efficiency and to 
avoid shading. We have shown that, if contracts are reference points, the first‐best cannot be 
achieved even when the parties can commit not to renegotiate. We have also shown that asset 
ownership can increase efficiency. 
 
One obvious question to ask is, what happens if we suppose instead that parties can always 
renegotiate. This will change the analysis in a number of ways. First, inefficient ex post outcomes, 
where λ <1, will no longer be sustainable. Second, certain kinds of (opportunistic) renegotiation 
may lead to (even) higher levels of aggrievement and shading. Third, the possibility of 
renegotiation will make it harder to allocate surplus to the seller: even if the seller has the right 
to make take‐it‐or‐leave‐it offers, the buyer can reject the seller’s offer and renegotiate.  As 
Moore and Repullo (1988) and Maskin and Tirole (1999) have shown, third parties and/or 
lotteries can help under such conditions. Solving for an optimal contract in the presence of 
shading, third parties and/or lotteries is a (challenging) topic for future research. However, there 
seems no reason to think that the main result of this paper—that asset ownership matters—will 
be overturned. 
  24 | Page 
 
References 
Acemoglu, Daron, Philippe Aghion, Rachel Griffith, and Fabrizio Zilibotti. 2010. “Vertical 
Integration and Technology: Theory and Evidence,” 8 Journal of European Economic Association 
2‐45. 
 
Aghion, Philippe,  Drew Fudenberg, Richard Holden, Takashi Kunimoto, and Olivier Tercieu. 
2010. “Subgame‐Perfect Implementation Under Value Perturbations,” working paper. 
 
Aghion, Philippe and Richard Holden.  2011.  “Incomplete Contracts and the Theory of the Firm: 
What Have We Learned Over the Past 25 Years?”, Journal of Economic Perspectives, Spring. 
 
Baker, George P., and Thomas Hubbard. 2003. "Make v. Buy in Trucking: Asset Ownership, Job 
Design and Information." 93 American Economic Review  551‐572. 
 
Baker, George P., and Thomas Hubbard. 2004. "Contractibility and Asset Ownership: On‐Board 
Computers and Governance in US Trucking,"  119 Quarterly Journal of Economics 1443‐1480. 
 
Che, Yeon‐Koo and Donald B. Hausch. 1999. Cooperative Investments and the Value of 
Contracting,” 89 American Economic Review 125‐147. 
 
Fehr, Ernst, Oliver Hart, and Christian Zehnder. 2011. “Contracts as Reference Points – 
Experimental Evidence,” American Economic Review, April. 
 
Grossman, Sanford J. and Oliver Hart, 1986. "The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of 
Vertical and Lateral Integration" 94 Journal of Political Economy 691‐719. 
 
Hart, Oliver and John Moore. 1990.  "Property Rights and the Nature of the Firm," 98 Journal of 
Political Economy, 1119‐1158. 
 
Hart, Oliver. 1995. Firms, Contracts, and Financial Structure. Oxford: Oxford University Press.    
 
Hart Oliver and John Moore. 2008. “Contracts as Reference Points” 123 Quarterly Journal of 
Economics 1‐48. 
 
Hart, Oliver. 2009. “Hold‐up, Asset Ownership, and Reference Points,” 124 Quarterly Journal of 
Economics 267–300. 
 
Hart, Oliver and Bengt Holmstrom. 2010.  “A Theory of Firm Scope,” 125 Quarterly Journal of 
Economics 483–513. 
 
Lafontaine, Francine and Margaret Slade. 2007. “Vertical Integration and Firm Boundaries: The 
Evidence,” 45 Journal of Economic Literature  629‐685. 
 
MacLeod, W. Bentley and James Malcomson. 1993. "Investments, Holdup, and the Form of 
Market Contracts," 83 American Economic Review  811‐837. 25 | Page 
 
 
Maskin, Eric and Jean Tirole. 1999. “Unforeseen Contingencies and Incomplete Contracts,” 66 
Review of Economic Studies 83‐114. 
Moore, John and Rafael Repullo. 1988. “Subgame Perfect Implementation,” 56 Econometrica  
1191‐1220. 
 
Woodruff, Christopher. 2002. “Non‐Contractible Investments and Vertical Integration in the 
Mexican Footwear Industry,” 20 International Journal of Industrial Organization  1197‐1224. 